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Ik ben  Louis Baeck dankbaar voor zijn bemerkingen. 1. Inleiding 
Het  verdrag van  Maastricht formuleert twee budgettaire voorwaarden waaraan  EU-
landen  zullen moeten  voldoen om toegelaten te  worden tot  de  Europese  muntunie 
(EMU).  De  eerste  stelt dat  het  overheidstekort van de  globale  overheid  (de  netto 
financieringsbehoefte)  niet meer dan  3% van  het BBP  mag  bedragen.  De  tweede 
voorwaarde  heeft  betrekking  tot  de  overheidsschuld.  Volgens  het  Verdrag  van 
Maastricht moet de overheidsschuld naar de 60% van het BBP tenderen alvorens een 
land  tot  de  EMU  zal  mogen  toetreden.  Het valt op  dat  deze  tweede  voorwaarde 
minder streng geformuleerd is dan de eerste: Immers bij de toetreding zal de 3% norm 
moeten gerealiseerd  zijn,  terwijl  de  60% norm op dat ogenblik niet moet  gehaald 
worden.  De enige voorwaarde is dat de overheidsschuld voldoende snel daalt om in 
een redeIijke termijn het magische doel van de 60% te kunnen bereiken.  Dit verschil 
tussen de twee Maastrichtnormen heeft te maken met het feit dat de overheidsschuld 
een  "voorraad"-variabele  is  die  slechts  traag  reageert  op  het jaarlijkse  budgettaire 
beleid.  Het budgettaire tekort, daarentegen, is een "stroom"-variabele die sneller in de 
gewenste  richting  kan  gestuwd  worden  door  jaarJijkse  ingrepen  in  het 
overheidsbudget. 
De zachtere formulering van de 60%-norm voor de overheidsschuld zou kunnen do en 
besluiten dat deze norm minder streng is dan de 3% norm voor het overheidstekort. 
Dit  is  echter  niet  noodzakelijk  het  geval.  Zelfs  indien  Belgie  in  1996  het 
overheidstekort terugbrengt tot 3% van het BBP dan zal dit nog niet noodzakelijk de 
Belgische overheidsschuld op termijn tot 60% van het BBP terugschroeven.  Het is 
dus niet uit te sluiten dat Belgie weI haar jaarlijks tekort terugbrengt tot 3% van het 
BBP en er toch niet in slaagt de overheidsschuld te do en dalen tot 60% van het BBP, 
zelfs niet op lange termijn.  Een strengere norm voor het jaarlijks tekort is  hiervoor 
vereist.  Deze kan erin bestaan het primair saldo (dit is het overheidstekort zonder de 
intrestlasten), dat in 1996 tussen 6 en 7% van het BBP zou moeten bedragen, op dat 
niveau vast te houden.  Oniangs kondigde de regering aan een dergelijke,  strengere 
begrotingsnorm te willen toepassen vanaf 1996. 
In  dit  artikel  onderzoeken  we  de  lange  en  de  korte  termijn  implicaties  van  deze 
nieuwe  begrotingsnorm.  Meer in het bijzonder gaan we na hoelang  het  zal  duren 
totdat de overheidsschuld gedaald is tot 60% van het BBP (de lange termijn effecten). 
Bovendien onderzoeken  we  of de  toepassing  van deze  nieuwe  begrotingsnorm  de 
overheidsschuld  significant  zal  verminderen  v66r  1999,  wanneer  de  Europese 
monetaire unie ten laatste van start moet gaan (de korte termijn effecten). 
o 2. Lange termijnimplicaties van een begrotingsnorm voor het primair saldo 
Het toepassen van de norm voor het primair saldo heeft een dramatisch verschillend 
effect op de dynamiek van de overheidsschuld in vergelijking met de Maastrichtnorm 
van  3%.  We  illustreren de impact van  deze  twee  nonnen op  de  evolutie  van  de 
overheidsschuld  na  1996  in  figuur  1.  We  gingen  uit  van  de  volgende 
veronderstellingen:  het BBP groeit jaarlijks met 5% (nominaal) en de intrest op de 
overheidsschuld bedraagt 7% (nominaal).  In de formulering van de norm voor het 
primair saldo gaan we uit van de veronderstelling dat deze op 6,3% wordt vastgeprikt 
na  1996 (Dit is  het percent dat ook wordt weerhouden in de Algemene Toelichting 
van de Rijksmiddelenbegroting 1995). 
De  verschillen tussen de twee normen zijn opvallend.  De toepassing van de norm 
voor het primair saldo doet de overheidsschuld reeds in 2013 dalen tot 60% van het 
BBP De Maastrichtnorm daarentegen slaagt er niet in de overheidsschuld snel terug te 
dringen  tot 60% van het BBP.  (In  de  hier  gehanteerde hypothesen over groei  en 
rentevoet geraakt deze schuldratio nooit onder de 60%, zelfs niet na 100 jaar). 
Vanwaar komt dit opvallend verschil? We kunnen dit als voigt duidelijk maken.  We 
gaan uit van de volgende definitie: 
NFB =  intrestlasten  - primair sal do 
Bij de toepassing van de Maastrichtnorm wordt de netto financieringsbehoefte (NFB) 
op 3% vastgeprikt.  Dit heeft tot gevolg dat bij  een daling van de intrestlasten (zelf 
een gevolg van de dalende schuld) het primair saldo ook daalt.  Dit laatste betekent 
eigenlijk dat de saneringsinspanning wordt verminderd. 
Bij  de  toepassing van de norm voor het primair saldo wordt deze  laatste op 6,3% 
vastgeprikt.  Het  gevolg  is  dat  de  dalende  intrestlasten  (gevolg  van  een  dalende 
overheidsschuld) de netto financieringsbehoefte do  en dalen.  Dus de toepassing van 
deze  norm zorgt ervoor dat de saneringsinspanning op het niveau van  1996 wordt 
gehouden zodat de bonus die ontstaat als gevolg van de dalende intrestlasten volledig 
wordt aangewend om de schuld af te los~en.  Met andere woorden, de toepassing van 
de  norm  voor  het  primair  saldo  maakt  het  mogelijk  dat  de  omgekeerde 
sneeuwbaleffecten maximaal kunnen spelen. 
Het gevolg van de toepassing van de norm voor het primair saldo is dat na verloop 
van tijd het globaal overheidstekort (netto financieringsbehoefte) niet aileen verdwijnt 
maar  zelfs  omslaat  in  een  overschot.  We  tonen  dit  in  figuur  2.  In  deze  figuur 
2 simuleren we dezelfde norm voor het primair sal do als in figuur  1.  We zien hoe de 
toepassing  van  deze  norm  vanaf het jaar  2007  het  globaal  overheidstekort  doet 
omslaan in een overschot dat nadien elk jaar toeneemtl .  Deze overschotten zijn het 
logische gevolg van de toepassing van een norm voor het primair saldo.  Ze zijn ook 
noodzakelijk om de overheidsschuld snel te do en dalen.  Het spreekt vanzelf dat dit de 
Achilleshiel is van deze norm.  Heel wat politieke wil zal nodig zijn om vanaf het jaar 
2007  de  mens  en  te  overtuigen  dat  stijgende  overschotten  op  het  globale  budget 
moeten doorgevoerd worden. 
Figuur 1: 
Schuldrotio met Moostrichtnorm en met norm primoir soldo 
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__  norm primair saldo  -+- Maastrichtnorm 
Noteer dat we een positieve nettofinancieringsbehoefie een negatief teken geven. 
3 Figuur 2: 
Evolutie schuld  ratio en netto financieringsbehoefte 
norm primair saldo 
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4 De  norm voor het prim  air saldo is  dus zeker te  verkiezen boven de  Maastrichtnorm 
indien  het  doel  is  de  overheidsschuld  snel  af te  bouwen.  Toch  bestaan  er  bij  de 
toepassing van deze norm nog grote onzekerheden over de juiste timing van afbouw 
van de  overheidsschuld.  Meer in het bijzonder zal  de  snelheid van de  daling in  de 
overheidsschuld sterk beYnvloed worden door de toekomstige groei en rentevoet.  Van 
doorslaggevend belang is hier niet zozeer het niveau weI het verschil tussen deze twee 
variabelen (zie appendix, waar deze stelling verder wordt uitgewerkt).  Hoe groter het 
verschil tussen rentevoet en groei des te trager de afbouw van de overheidsschuld zal 
zijn.  We illustreren het belang hiervan in figuur 3 waar we simulaties tonen van de 
toekomstige  overheidsschuld  voor  verschillende  hypothesen  omtrent  het  verschil 
tussen de (nominale) rentevoet en de (nominale) groei van het BBP.  Bij  een verschil 
tussen rentevoet en groei van 0% haalt de schuldratio de 60% reeds in 2008.  Wanneer 
dit verschil 4% bedraagt wordt het magische niveau van 60% slechts bereikt in het 
jaar 2030. 
Er bestaat dus grote onzekerheid over het effect van de nieuwe begrotingsnorm op de 
toekomstige evolutie van de overheidsschuld.Weik scenario is  het meest realistisch? 
Voorspellen staat vrij,  en iedereen zal  hier weI  zijn eigen voorkeuren extrapoleren 
naar  de  toekomst.  Om enig  perspectief te  geven  aan  het  probleem  tonen  we  de 
intrestvoet op  overheidsobligaties en de groei van het BBP  sinds het begin van de 
jaren zestig (zie figuur 4).  We merken de grote ommekeer op in de verhouding tussen 
deze twee variabelen in het midden van de jaren zeventig.  In de eerst peri ode was de 
groei van het BBP systematisch hoger dan de intrestvoet.  Sinds het einde van de jaren 
zeventig  is  het  omgekeerde het geval.  Toevallig  of niet  is  dit  de  periode  waarin 
Belgie aansioot bij het EMS.  In die tweede EMS-periode bedroeg het verschil tussen 
rentevoet en groei gemiddeld 3,4% per jaar.  Indien we dit geobserveerde verschil van 
de laatste 15 jaar extrapoleren naar de toekomst dan mogen we nog tot 2025 wachten 
om de overheidsschuld tot 60% van het BBP terug te dringen zelfs bij  de toepassing 
van de strenge norm voor het primair saldo. 
5 Figuur 3: 
6 
Evolutie schuldrotio met norm primoir soldo 
prlmair saldo = 6,3% 
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Nominale groei van het SSP en intrest overheidsobligaties 
Belgii~ gedurende 1960-94 
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7 Het is  zeker niet uitgesloten dat de ongunstige verhouding tussen rentevoet en groei 
die  we  gedurende  de  laatste  15  jaar hebben  gekend  fundamenteel  verbetert.Vanuit 
historisch perspectief was  deze  periode trouwens  uitzonderlijk.  Een  fundamentele 
verbetering behoort dus tot de mogelijkheden.  Toch blijf dit allemaal heel onzeker. 
Het past dan ook voorzichtig te zijn met voorspellingen over het tijdstip waarop we de 
magische 60% zullen bereiken.  De kans is  reeel dat de 6,3% norm voor het primair 
saldo de schuld slechts rond 2025 terugbrengt tot 60% van het BBP.  Dit is zeker geen 
leuk  perspectief.  Ze  veronderstelt  immers  dat  aan een he Ie  generatie  van burgers 
"zweet en tranen" wordt beloofd.  Of de politiek in Belgie hiertoe bereid is, is zeer de 
vraag. 
3. Korte termijnimplicaties van een begrotingsnorm voor het primair saldo 
Uit  het  voorgaande  onthouden  we  dat  een  begrotingsnorm  die  het  primair  saldo 
vastprikt,  in  staat is  om op termijn (20 a 30 jaar) de  overheidsschuld tot  redelijke 
proporties terug  te  brengen.  De  vraag die  zich hier echter stelt is  of deze  termijn 
overeenstemt met de termijnen vervat in het Verdrag van Maastricht. 
Het Verdrag van Maastricht voorziet dat de Europese muntunie op het einde van 1996 
kan  van  start  gaan  indien  een  meerderheid  van  landen  aan  de 
convergentievoorwaarden  voldoen.  Vandaag  (in  1995)  is  er  slechts  een  land 
(Luxemburg)  dat  aan  aile  convergentievoorwaarden  voldoet.  Het  lijkt  haast 
uitgesloten  dat  binnen  twee  jaar  een  meerderheid  van  EU-Ianden  aan  al  deze 
convergentievereisten zal beantwoorden.  Het is dan ook redelijk aan te nemen dat de 
muntunie in 1996 niet zal starten2 . 
De volgende termijn is dan 1999.  Op dat ogenblik moet de muntunie starten met die 
landen die aan de convergentievoorwaarden voldoen, zelfs al  vormen die landen een 
minderheid.  Dit creeert een grote waarschijnlijkheid dat de muntunie met een beperkt 
aantal landen zal  beginnen.  (Een EMU in twee snelheden dus).  Wat is de kans dat 
Belgie tot de harde kern zal behoren? 
We  zullen  ervan  uitgaan  dat  Belgie  geen  problemen  zal  ondervinden  met  de 
"nominale"  convergentievoorwaarden  (lage  inflatie,  lage  rentevoeten,  geen 
devaluatie).  We nemen ook aan dat de 3% norm voor het netto te financieren saldo op 
dat ogenblik zal gerealiseerd zijn.  Er rest dan nog de overheidsschuld.  Het Verdrag 
2  In een recent interview in de Financial Times liet Lamfalussy, de voorzitter van de EMI zich ook in 
die zin uit.  Het lijkt vandaag haast een uitgemaakte zaak te zijn dat de muntunie niet zal starten op 
het einde van 1996. 
8 van Maastricht zegt hierover het volgende: De verhouding overheidsschuldl BBP mag 
een referentiewaarde (60%) niet overschrijden, "tenzU  deze ratio op voldoende wijze 
daalt en de referentiewaarde benadert aan een aanvaardbaar ritme" (art.  104c).  Het is 
dus duidelijk dat de beoordeling van de schuldpositie van een land flexibel  zal  zijn. 
De vraag die zich dan stelt is hoe flexibel deze beoordeling zal moeten zijn om Belgie 
in 1999 toe te laten in de EMU.  Om inzicht hierin te verkrijgen tonen we de evolutie 
van de schuldratio tot in  1999 in de veronderstelling dat vanaf 1996  d~ nieuwe norm 
voor  het  primair  saldo  wordt  toegepast.  We  nemen  ook,  zoals  in  figuur  I,  de 
optimistische  veronderstelling  van  de  regering  over,  m.n.  dat  bet  verschil  tussen 
rentevoet en nominale groei jaarlijks slechts 2% zal bedragen na 1996.  Het resultaat 
wordt in tabel  I weergegeven (bet gaat in feite om dezelfde cijfers als deze vervat in 
figuur  1).  Het valt op dat in  1999 de overheidsschuld nog altijd  125% van bet BBP 
zal bedragen.  Met andere woorden de begrotingsnorm gebaseerd op bet primair saldo 
leidt op lange tennijn weliswaar tot een significante daling van de  overhcidsschuld. 
In het begin is  dit echter niet het geval.  De verbetering komt slechts heel traag op 
gang. 
Dit  laatste  blijkt  ook  uit  de  tweede  kolom  van  tabel  1  die  de  evolutie  van  de 
overheidsschuld toont in de  veronderstelling dat de  Maastrichtnorm van  3% wordt 
gehanteerd.  Tot in het jaar 2000 is  het effect van de  twee begrotingsnormen op de 
overheidsschuld haast identiek.  Het is pas in de volgende eeuw dat de  spectaculaire 
verschiIlen zich manifesteren die we in de vorige sectie hebben getoond (zie figuur 1). 
Dit heeft te maken met het feit dat de effecten van de omgekeerde sneeuwbal die op 
termijn de -norm voor het primair saldo zo aantrekkelijk maakt, slechts traag op gang 
komcn.  Om  een  beeldspraak  te  gebruiken:  De  overheidsschuld  is  als  een  grote 
olietanker.  Om deze tot stilstand te brengen moet lang op voorhand geremd worden. 
Zo ook is het gesteld met de overheidsschuld.  De regering heeft de instaIlatie van een 
nieuw remsysteem aangekondigd, dat vanaf 1996 in werking zal gesteld worden.  Het 
effect van dit nieuw systeem zal echter pas na het jaar 2000 zichtbaar zijn. 
Het probleem waarmee Belgie geconfronteerd zal  worden is  dus of de andere  EU-
landen  in  1999  genoegen  zullen  nemen  met  de  (op  dat  ogenblik)  uitermate  trage 
afbouw van de  overheidsschuld.  Met andere woorden,  zuIlen zc  de daling  van de 
overheidsschuld van 140% in 1994 tot 125% in 1999 als voldoende snel en significant 
beschouwen.  Redelijke twijfels kunnen hieromtrent geopperd worden. 
Een optimistische visie stelt dat het moeilUk denkbaar is dat een harde-kern-EMU zou 
starten zonder Belgie.  Een groot deel van de EU-instellingen is  in Belgie gelegen. 
9 Zander BeIgie zou zo een EMU een zwart gat hebben.  De andere EU-Ianden zuBen 
dus de  ogen sIuiten en verklaren dat een daling van  140% naar 125% voldoet aan de 
convergcntievoorwaarden.  Een bijkomende steun voor deze stelling wordt geleverd 
in het feit dat de Europese Raad in het kader van de procedure voorzien in het Verdrag 
van Maastricht, tot het besluit is gekomen dat Ierland beantwoordt aan de budgettaire 
convergentievoorwaarden.  Dit is  gebeurd ondanks het feit dat de schuldratio van de 
Ierse overheid nag altijd 93% bedraagt.  De daling van 99% tot 93% sinds 1990 werd 
door  de  Europese  Raad,  op  aanbeveling  van  de  Europese  Commissie,  als  een 
voldoende sneBe  daling bestempeld.  (De vraag is  hier natuurlijk of de  andere EU-
Ieden  niet zuBen  eisen dat een land  zoals  Belgie,  met een veel  hogere schuldratio, 
geen sneBere afbouw van deze schuld moet realiseren dan Ierland). 
Tabell: Evolutie vande overheidsschuldna 1996 (% yanhet BBP) 
Norm primairsaldo:=6,3%  Maastrichtnorm NFB = 3  % 
1996  135,3  135,3 
1997  131,7  131,9 
1998  128,4  128,6 
1999  124,8  125,5 
2000  121,2  122,8 
Er bestaat echter oak een pessimistische visie.  In die visie zuBen de landen die niet in 
de harde kern zitten en dus in  1999 niet mogen meedoen, een strenge blik werpen op 
het Belgische probleem.  Vermits de  kans  groat is  dat deze landen de  meerderheid 
uitmaken  zuBen  ze  zich verzetten tegen  het  feit  dat,  am Belgie  toe  te  laten,  twee 
maten en twee gewichten gehanteerd worden: een soepele voor Belgie en een minder 
soepele voor de  uitgesloten landen.  In  deze  visie  zal  de  hoogte van de  Belgische 
overheidsschuld en de onvermijdelijke trage daling ervan een grate struikelblok zijn 
10 
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1  , voor de  toetreding van  Belgie  in  de  EMU in  1999.  Deze  visie wordt  nog  kracht 
bijgezet door de recente uitspraak van het Duitse constitutioneel hof in Karlsruhe.  Uit 
deze  uitspraak  blijkt  duidelijk  dat  Duitsland  van  plan  is  om  de 
convergentievoorwaarden in de meest strikte zin te interpreteren. 
Het  wordt  nu  meer  en  meer  duidelijk  dat  Duitsland  slechts  tot  een  muntunie  zal 
toetreden als deze muntunie beperkt blijft tot een kleine groep van landen3 .  Op die 
manier kan de  monetaire hegemonie die door Duitsland vandaag wordt uitgeoefend 
min  of meer  intact  worden  gehouden.  De voorstellen  voor  een  harde-kern-EMU 
passen in deze Duitse strategie.  Het probleem met deze strategie  is  dat een aantal 
landen buiten de harde kern in 1999 waarschijnlijk even goede (slechte) convergentie 
resultaten  zullen  kunnen  tonen  als  Belgie.  Welke  zal  dan  de  houding  zijn  van 
Duitsland?  Een  flexibele  houding  tegenover  Belgie  zal  leiden  tot  de  eis  van  de 
outsiders om op dezelfde wijze behandeld te worden.  Deze eis zal echter botsen met 
het Duitse "game plan" om de muntunie klein te houden. 
De  kans  is  dus  reeel  dat Belgie niet tot de  EMU zal  toegelaten worden.  Kan  de 
Belgische overheid de  situatie nog keren? Gegeven het feit  dat de  overheidsschuld 
slechts  tergend  traag  kan  beYnvloed  worden  moet  heel  snel  en  heel  drastisch 
ingegrepen  worden.  Hoe  groot  moet  deze  ingreep  zijn?  In  tabel  2,  tonen  we 
simulaties van meer ingrijpende verminderingen in de overheidsschuld, en we gaan na 
wat dit voor de jaarlijkse overheidstekorten (NFB) impliceert. 
Het  belangrijkste  besluit  dat  uit  de  tabel  2  kan  getrokken  worden  is  dat  om  de 
schuldratio in 1999 significant te verminderen ongemeen harde begrotingsmaatregelen 
vereist zijn.  Zo bij  voorbeeld moeten we vanaf 1997 een overschot op de begroting 
realiseren van meer dan 3% indien we de schuldratio in de omgeving van 100% willen 
krijgen  in  1999.  Dit  betekent  eeil.  saneringsoperatie  van  420  miljard  F.  De 
voorgaande  saneringsoperaties  verbleken  hierbij.  Het  is  duidelijk  dat  dit  geen 
realistische  opties  zijn.  De  resultaten van tabel  2  bevestigen dus  wat eerder werd 
gesteld.  Het lijkt uitgesloten dat Belgie voor het begin van de Europese muntunie in 
staat zal zijn om zijn schuldpositie significant te verbeteren. 
Zie  P.  De  Grauwe, The Political  Economy of Monetary Union,  The  World Economy,  1993,  waar 
deze thesis verder wordt ontwikkeld. 
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o Tabel 2: Alternatieve scenario's yan schuldatbouw 
10% perjaar 















Moet dit besluit herzien worden indien de economische heropleving spectaculair zou 
zijn?  Bet  is  evident  dat  gunstige  hypothesen  over  groei  en  rentevoeten  de 
overheidsschuld sneller naar  beneden drukken.  Dit  kwam ook reeds  tot uiting  in 
figuur  3  waar we  de  lange  termijn evolutie  van  de  schuldratio  simuleerden onder 
verschillende hypothesen over groei  en rentevoet.  In  tabel  3 tonen we daarom  de 
evolutie van de schuldratio tot in 1999 gebruik makende van dezelfde hypothesen van 
figuur 3.  Onder de meest extreem optimistische hypothese, nl. dat de nominale groei 
elk jaar gelijk zal zijn aan de nominale rentevoet (iets wat we in de laatste twintig jaar 
slechts gedurende een jaar, nl.  1989, hebben gekend), is  de  schuldratio in 1999 nog 
altijd 116% van het BBP.  In tabel 3 tonen we ook de resultaten van minder gunstige 
hypothesen, zo bij voorbeeld, dat het verschil tussen rentevoet en groei jaarlijks 3,4% 
zal bedragen (zoals gemiddeld het geval was gedurende de periode waarin Belgic lid 
was van het EMS).  In dit pessimistisch scenario  blijft de  schuldratio nog rond de 


















Uit de analyse van dit artikel kan het volgende besloten worden.  In 1999 wanneer de 
grote beslissingen zullen genomen worden over toetreding tot de EMU zal Belgic een 
overheidsschuld hebben die hoogstwaarschijnlijk meer dan tweemaal zo hoog zal zijn 
als  de  60%  norm.  Dit  is  het  geval  zelfs  indien  Belgic  erin  slaagt  de  3% 
Maastrichtnorm voor het budgettaire tekort te realiseren in 1996, en vanaf dan over te 
schakelen op de strengere budgettaire norm van 6,3% voor het primair saldo.  Ook een 
gunstige conjunctuur zal deze conclusie nauwelijks beinvloeden.  Dit resultaat heeft te 
maken met de dynamiek van de overheidsschuld.  Deze is als een olietanker: om deze 
te  doen  stoppen moet lang  op voorhand geremd worden.  Hetzelfde geldt voor de 
overheidsschuld.  De maatregelen die werden genomen om de  schuld af te  bouwen 
zijn veel te laat gekomen.  Wat de regering vandaag en in de volgende jaren zal doen, 
zal nog nauwelijks een invloed uitoefenen op de schuldratio in 1999. 
Het probleem is  nu dat vol gens het Verdrag van Maastricht aIleen die landen zullen 
toegelaten worden die hun overheidsschuld "op een voldoende snelle wijze" hebben 
verminderd.  Het is  zeer de vraag of een daling van 140% tot  125% in 1999 zo  zal 
beoordeeld worden.  De ons omringende landen die met een harde kern de muntunie 
willen aanvatten zullen misschien welwillend neerkijken op  het Belgische probleem. 
Het  is  niet  zeker dat de  andere  EU-landen met dezelfde  vergevingsgezindheid  het 
Belgische  probleem  zullen  beoordelen.  We  hangen  dus  in  grote  mate  af van  de 
goodwill  van  de  andere  EU-landen  wanneer  over  de  toetreding  van  Belgic  zal 
onderhandeld worden. 
13 Om  deze  goodwill  te  versterken is  het daarom  van  groot  belang  dat de  Belgische 
overheid een programma van budgettaire sanering zou aankondigen die verder gaat 
dan  wat  ze  tot  nu  toe  heeft  aangekondigd.  Zoals  we  eerder  betoogden,  zal  de 
aangekondigde  norm  van  6,3%  voor  het  prim  air  saldo  de  schuldratio  nauwelijks 
sneller  doen  dalen  gedurende  1996-1999  dan  de  zachtere  Maastrichtnorm.  Dit 
betekent dus dat een strenger programma van budgettaire sanering wenselijk is.  Niet 
omdat  zo  een  programma  de  schuldpositie  van  de  Belgische  overheid  in  1999 
drastisch zal kunnen verbeteren.  Wei  om een signaal te  geven aan de  andere EU-
landen.  Zo een programma kan de geloofwaardigheid van de Belgische overheid in 
het buitenland verhogen en de goodwill creeren die nodig zal  zijn om Belgie in  de 
EMU toe te laten.  Indien dit niet gebeurt is de kans reeel dat Belgie de aansluiting 
met de EMU mist. 
14 Appendix 
De simulaties van de effecten van de nonn voor het prim  air saldo op de toekomstige 
schuldratio gebeurden op basis van de gekende dynamische vergelijking (oak soms de 
sneeuwbalvergelijking genoemd): 
bt =  St + (l  +r)/(1 +g) bt-l 
met  bt  = de schuldratio (overheidsschuldIBBP) injaar t 
St  = het primair saldo (in percent van het BBP) in jaar t 
r = de nominale intrestvoet op de overheidsschuld 
g = de nominale groei van het BBP 
We starten de simulaties in 1996 wanneer de schuld 135% van het BBP zal bedragen 
(volgens  de  Algemene  Toelichting).  De  simulaties  worden  doorgevoerd  onder 
verschillende hypothesen omtrent graei en rentevoet. 
De  effecten van de  Maastrichtnonn op de  toekomstige evolutie  van  de  schuldratio 
werden gesimuleerd door gebruik te maken van de volgende gekende formule: 
bt = dt + 1/(1 +g) bt-l 
met dt  = het netto financieringssaldo (als percent van het BBP) 
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